



















































































































































































































































































































































































































　　　　　　　　　　　　　r　　　　　　r　 　 　　 　　　　　　　　　　　　　　　　　rE，画．，．1］－CDfi・α，．，．1＋ω22一ω11 C輌’ lim，→，， E，　b元．，．1］一ω22　C”
　　　　　　　　　　　　　ω22一ωU　　　　　　　　　　　　　　　　　ω22一ω11
となる。したがって、
虚閾・剖蒜1一二…篭1］ωちち・（（ωll＋ω12－R）RR一ω11XR一ω、2）・劔
　　一瓦1元一】＋［（Φω12－1）．（Φω12－1）Rω22一ωII　R一ω22］（o；・c・，
一
剃・（Φ・・12－1伝≒1＋吉〕・劔
となる。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■
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Appendix　5　（5）’→（A3）の導出
まず、所有者にとって2年間の利益は、
・，匡．1＋元．、＋（R－1罵．］－E、　［（1・碗．1＋δ、瓦1＋（δ，＋・－1μ．il
－E，　［（1・δ，＋δ，Xδ、　・，・6、b，・6、d、）＋・6、・b，・（6，・一・6、＋・－1μ．1］
のように表記される。
　これを配当で偏微分すると、（5）’式より、
　　∂E，日／∂d，・＝一（δ、－6，　×1・δ，＋δ、）一δ、＝一（R2－1）
である。なお、
　　∂E，［元．1］／∂d，＝一（δ2一δ3）＝一（R－1）だから、
　　（R－IX1・δ，＋δ、）－6，一（R2－1）
となる。ここから、
　　6，＝（1－R－1　6，　XR　一　1）
が求められる。
　ここで、ω＝R“1δ1とおけば、δ，＝Rω，δ2＝（1一ωXR－1），δ3＝一（R－1〕㎞となり、
　　E，じ．1］＝R飢，＋（1一ωXR－i），一（R－1）nd，
となる。ここから1期さきの残余利益を求めると、
　　E，同一醐一ω（R－IXb，・・，）
　　一ω［・，一（R－1）b，ml］＝ca・f
が明らかである。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■
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